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In Europa setzt sich der erfreuliche Trend rucklaufiger
Neuinfektionszahlen auf breiter Front fort. Viele Lander
Europas reagieren mit weiteren Offnungsschritten — auch
Reisebeschrankungen werden zunehmend gelockert. In
Deutschland nehmen die Bundeslander in eigener Regie
Offnungsschritte vor. Die Dienstleister dirfte dies freuen.
Die generelle Impfpriorisierung fallt ab dem 07. Juni weg.

In Indien gingen zwar in der vergangenen Woche die
registrierten Neuinfektionszahlen leicht zurtck. Von einer
Trendwende zu sprechen, erscheint uns jedoch verfruht.

Die indische Corona-Mutante (B.1.617) breitet sich in
GroBbritannien schnell aus. Konnte das noch zu einem
Problem werden? Der britische Premier Boris Johnson
warnt ausdrucklich vor den Gefahren, die von der
zunachst in Indien nachgewiesenen Coronavirus-Variante
ausgehen. Die Bundesregierung stuft GroR3britannien trotz
niedriger Infektionszahlen seit Sonntag wieder als
Corona-Risikogebiet ein.

Bewertung: Solange es keine Hinweise auf eine
Umgehung des Impfschutzes oder eine starkere Haufung
schwerer Krankheitsverlaufe durch die indische Variante
gibt, andert sich an der Ausgangslage u.E. nichts. Die
ansteigende Impfquote durfte einen ahnlichen Infektions-
anstieg wie im Falle der britischen Variante verhindern.
Im Zweifel spielt es wohl eine untergeordnete Rolle,

ob die indische die britische Variante verdrangt. >



Asien: Indien macht weiter Sorgen,
Fallzahlen zuletzt leicht rucklaufig

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner
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In Indien gingen zwar in der
vergangenen Woche die
registrierten Neuinfektions-
zahlen leicht zurtck. Von einer
Trendwende zu sprechen,
erscheint uns aber verfriht.

Seit dem 11.5.2021 stuft die
WHO die indische Variante
B.1.617 als besorgniserregende
Variante (Variant of Concern,
VOC) ein; das RKI schlief3t sich
dieser Einschatzung an.

Auch in anderen asiatischen
Landern sind neue Wellen
mitverursacht durch die indi-
sche Variante, zu beobachten,
wenngleich in geringerem Aus-
malf, so in Malaysia und Japan.

In Singapur stiegen zuletzt die
Fallzahlen (mitunter indische
Mutation) von sehr niedrigem
Niveau leicht an (in der Grafik
nicht zu erkennen). Der Stadt-
staat reagierte mit einem neuen
vierwdchigen ,Lockdown®.



Nord- und Sudamerika: Zwar rucklaufige Fallzahlen,

aber teilweise weiter hohe Niveaus

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner

Summe der jeweils zurtckliegenden sieben Tage

550
500
450
400
350 N
300

250

200

150

0 -\ e

50
]

0 | I T T T T T T T
Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2020
—— USA - Canada
Brazil —— Chile

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

18.05.2021 - LBBW Kapitalmarktkompass-Update

550

500

450

400

350

300

250

200

150

100

LB=BW

In Nord- und Stdamerika fielen
die Inzidenzwerte zuletzt in den
meisten Landern, wenngleich
das Niveau in einigen
suidamerikanischen Landern
weiterhin hoch ist.

In den USA hat sich der positive
Trend racklaufiger Fallzahlen
verstetigt. Die bereits hohe
Impfquote durfte, neben nun-
mehr hoheren Temperaturen,
der Hauptgrund sein.
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Infektionslage in Europa: Weiterer Ruckgang der Fallzahlen,
wieder leicht steigende Neuinfektionen in GroRbritannien

Neuinfektionszahlen pro 100 Tsd. Einwohner
Summe der jeweils zurtckliegenden sieben Tage

850
800
750
700
650
600
550
500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

Or

L

Feb

Mrz Apr Mai Jun

Germany
Spain
Czech

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

18.05.2021 -

LBBW Kapitalmarktkompass-Update

Jul Aug
2020
—— France
UK

Jan Feb Mrz

2021
— ltaly
—— Netherlands

In Europa setzt sich der
erfreuliche Trend rucklaufiger
Neuinfektionszahlen auf breiter
Front fort.

Viele europaische Lander
reagieren mit weiteren
Offnungsschritten, auch
Reisebeschrankungen werden
zunehmend gelockert.

In Grof3britannien stiegen
zuletzt die Fallzahlen von
niedrigem Niveau aus wieder
leicht an. Hauptgrund hierfur
durfte die schnelle Ausbreitung
der indischen Corona-Mutante
sein (Anteil bereits Uber 10% an
den Neuinfektionen in UK).
Konnte das noch zu einem
Problem werden? Der britische
Premierminister Boris Johnson
warnt ausdrucklich vor den
Gefahren, die von der zunachst
in Indien nachgewiesenen
Coronavirus-Variante ausgehen.
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Wird die indische Variante B.1.617 zum Problem?
Anzahl der B.1.617-Falle steigt. Déja-vu?

Ausbreitung der ,Variants of Concern* in GroBbritannien, Deutschland und USA

Lineage frequency
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Die indische Corona-Mutante B.1.617 breitet sich in Gro3britannien schnell aus; sie ist dort bereits die zweithaufigste. Der britische Premier
Johnson aulert sich besorgt Uber die Ausbreitung der indischen Variante und schliel3t harte GegenmalRnahmen nicht aus. Allein in der
vergangenen Woche verdoppelte sich die Anzahl der B.1.617-Falle, von 520 auf 1.313. Zwar steigt auch in Deutschland der Anteil der indischen
Variante; allerdings befindet sich dieser noch auf sehr niedrigem Niveau (~2%). Die aktuelle Ausbreitung der indischen Mutante erinnert an die
Verbreitung der britischen Variante, die wesentlich fur die dritte Corona-Welle in Europa mitverantwortlich war. Droht uns eine vierte Welle?

Die indische Variante B.1.617 ist definitiv ansteckender als die sudafrikanische B.1.351. Nach Angaben des ECDC ist sie ,mindestens so
ansteckend” wie die britische Variante.

Die EU-Arzneimittelbehorde (EMA) ist zuversichtlich, dass die bisher zugelassenen Impfstoffe auch vor der neuen indischen Virus-Variante
schitzen. Die bisher vorliegenden Daten seien "beruhigend" und deuteten auf einen "ausreichenden Schutz" hin. Eine ganz aktuell veréffentlichte
Studie der NYU Grossman School of Medicine halt die mMRNA-Impfstoffe von Biontech und Moderna gegen die indische Variante fir wirksam.

Bewertung: Solange es keine Hinweise auf eine Umgehung des Impfschutzes oder eine starkere Haufung schwerer Krankheitsverlaufe durch die
indische Variante gibt, andert sich an der Ausgangslage u.E. nichts. Im Zweifel spielt es wohl eine untergeordnete Rolle, ob die indische die
britische Variante verdrangt. Zudem wichtig: UK hat vor allem mit Astra geimpft, Deutschland/USA/Israel vor allem mit mRNA-Impfstoffen. Astra
wirkt nicht so gut gegen die stdafrikanische Variante, und eine Mutation ist auch in der indischen Doppelmutante an gleicher Stelle vorhanden.

Quelle: RKI, Trevor Bedford https://twitter.com/trvrb/status/1392132892185165828, LBBW Research
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Verbreitung der Virusvarianten in Deutschland:
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Indische Variante macht 2% der Neuinfektionen in KW17 aus

Verbreitung der SARS-CoV-2-Virusvarianten in Deutschland
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Mittlerweile ist die VOC B.1.1.7
die dominierende SARS-CoV-2-
Variante in Deutschland.

Der Anteil der Variante B.1.351
liegt konstant um die 1%.

In den zurickliegenden Wochen
wurden auch Sequenzen der
Varianten B.1617.1 und
B.1617.2 detektiert, die zu
B.1.617 zusammengefasst
werden. Deren Anteil lag

in der KW 17/2021 bei ca. 2%.
Allerdings ist bisher keine
Abschwachung des hohen
Anteils von B.1.1.7 zu
beobachten.
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Impfquote: In Deutschland werden Zweitimpfungen
das Tempo der Erstimpfungen nun wohl etwas verlangsamen

Impfquote (erste Impfung)
(in % der Bevolkerung, Tagesdaten)
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* In Israel liegt die Erstimpfquote bei 62%; sie steigt inzwischen kaum noch weiter. Auch die Zweitimpfungen sind weit fortgeschritten (59%).
Reicht dies fur eine Herdenimmunitat? Zumindest ist die Sieben-Tages-Inzidenz dort zuletzt sukzessive weiter gefallen und liegt aktuell bei nur

noch drei Neuinfektionen pro 100 TSD Einwohnern.

+ In Deutschland ist das Impftempo in den vergangenen sechs Wochen deutlich angestiegen.

* In den nachsten zwei/drei Wochen finden in Deutschland verstarkt Zweitimpfungen bei Menschen statt, die als Erstimpfung einen mRNA-Impfstoff
erhalten haben. Dies durfte das Tempo bei den Erstimpfungen zunachst etwas verlangsamen.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Deutschland hat UK und die USA beim Impftempo uberholt

Anzahl Impfungen pro Tag pro eine Million Einwohner
geglattet uber Sieben Tage

* In den kommenden Wochen
12000 12000 wird im Durchschnitt so viel
Impfstoff geliefert, dass davon
rund 10.000 Impfungen taglich
pro eine Million Einwohner in
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Inflation zieht in Europa und in den USA an

—
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* Rohstoffpreise stark angestiegen;

zuletzt mit einer gewissen Korrektur

* Preise in Deutschland:

auf allen Stufen steil nach oben

* Auch im Euroraum:

Preisdruck auf Erzeugerebene nimmt zu
« US-Inflation: im April deutlich gestiegen

Fazit: Wohin geht die Inflation?

* Ab dem kommenden Jahr durften die Inflationsraten in
Deutschland und im Euroraum aller Voraussicht nach
wieder fallen.

* Fur die USA sieht es angesichts der dortigen Makropolitik
(Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik) danach aus, als ob sich die
Inflation dort dauerhaft auf erhohtem Niveau einpendeln
wird. Unsere US-Inflationsprognose von 2,6% fur 2021
und 2022 steht ,under review“. Eine baldige Anhebung ist
wahrscheinlich.

+ Allgemein durfte der Markt die Entwicklung der Inflation
weiter kritisch verfolgen.
10



Rohstoffe klettern auf Zehnjahreshoch!

Bloomberg Commodity Index (Spot)
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Die Rohstoffpreise waren im
Zuge der Corona-Krise fast bis
auf die Baisse-Niveaus der
Jahre 2008/09 bzw. 2015/16
eingebrochen.

Von Jahresanfang 2020 bis
Mitte Marz fiel der Bloomberg
Commodity Index um 25 %.

Die Produktion aller Guter und
Dienste rund um den Erdball
ging 2020 um 3,5 % zurlck.
Far 2021 wird ein Wachstum
von 6,0 % erwartet,

fur 2022 ein Wert von 4,6 %.

Dies durfte die Nachfrage nach
Rohstoffen deutlich steigen
lassen. Die Preise sind zuletzt
deutlich gestiegen. Jungst hat
der Bloomberg-Index den
hdchsten Stand seit Sommer
2011 erreicht!

11
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Agrarrohstoffe und Basismetalle mit starkstem Anstieg!

Bloomberg Subindizes (3M Fwd)
(indiziert; 1.1.2020 = 100)

e Zuletzt sind vor allem

160 160 Agrarrohstoffe und
Basismetalle
beschleunigt gestiegen.

140 /u 140 .

/ Energierohstoffe sind bereits
seit Uber einem Jahr auf einem

[} ) N
AA -‘v stabilen Aufwartstrend.
120 ‘d’\,\/‘" 120

+ Edelmetalle laufen seit Mitte
2020 seitwarts bis schwéacher.

100 ATH 100

(s
80 80

60 60

40 T . 40
2020 2021

— Agrar —— Edelmetalle
—— Energie —— Basismetalle

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Kupfer haussiert

Preise Basismetalle (in USD)
(indiziert; 1.1.2020 = 100)

180

160

140

60 1
2020

— Kupfer = Aluminium
— Blei Nickel

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

18.05.2021 - LBBW Kapitalmarktkompass-Update

— Zink

2021

180

160

140

120

100

80

60

LB=BW

Die Preisentwicklung fur
Basismetalle ist mittlerweile
nicht mehr so homogen wie
noch vor einigen Monaten.

Am starksten haben seit Anfang
2020 Kupfer (+68 %) sowie
Aluminium (+39 %) zugelegt.
Bei Zink (+31 %) und Nickel
(+28 %) hat die Dynamik zuletzt
nachgelassen. Blei (+14 %)
hinkt dem Markt deutlich
hinterher.

Die starke Performance der
Basismetalle ist vor allem auf
eine solide Konjunktur-
entwicklung in China
zuruckzufihren. China ist fur
45-50 % der weltweiten
Nachfrage nach Basismetallen
verantwortlich.

13



Preise in Deutschland auf allen Stufen steil nach oben

Deutschland: Preisdruck verschiedenen Stufen
Anderung zum Vorjahresmonat in %)
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Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Der Preisdruck auf Erzeuger-
stufe nimmt weiter zu.

Im Marz sind die Erzeuger-
preise um 3,7% zum Vorjah-
resmonat gestiegen.

Die Preise im Grof3handel
haben im April um 7,2% Y/Y
zugelegt. Die Importpreise sind
um 6,9% gestiegen.

Auf der Ebene der Verbrau-
cherpreise ist der nationale CPI
im April um 2,0% Y/Y
gestiegen.

14
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Auch im Euroraum: Preisdruck auf Erzeugerebene nimmt zu

EWU Erzeugerpreise und Verkaufspreiserwartungen
(Veranderung zum Vj. monat und Index der erw. VP)
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Quelle: Refintiv, LBBW Research
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Im Euroraum sind die Erzeuger-
preise im Marz um 4,3% zum
Vorjahresmonat gestiegen.

Weitere Preisanstiege sind zu
erwarten. Ein Zeichen hierfur ist
der Saldo der Verkaufspreis-
erwartungen, der in den zurlck-
liegenden Monaten so stark
gestiegen ist wie zuletzt nach
dem Ende der Finanzkrise.
Netto rund ein Viertel aller
befragten Unternehmen
erwartet demnach steigende
Verkaufspreise.

+ Noch ist die Uberwalzung auf

die Erzeugerpreise fur lang-
lebige Konsumguter gering.
Auch die Kernrate im
Euroraum war mit zuletzt
0,8% Y/Y im April weiterhin
sehr moderat.

15
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US-Einstandspreise schnellen empor - Preisschub 2022 absehbar

ISM-Einstandspreise und Kerninflationsrate
Monatswerte
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Die Einstandspreise der
Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes
laufen der Kerninflation auf
Ebene der Endverbraucher
ungefahr ein bis zwei Jahre
voraus.

Die ,Explosion” der Kernrate
am aktuellen Rand hat ihre
Erklarung zunachst in einem
sehr starken Anstieg der
Gebrauchtwagenpreise infolge
von Produktionsengpassen fur
Neuwagen.

16



US-Inflation im April deutlich gestiegen

Konsumentenpreisindex nach Ausgabenkategorien
Veranderung ggu. dem Vormonat, in %
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Quelle: BLS, LBBW Research
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Die US-Konsumentenpreise
sind im April um 0,8 %
gegenuber dem Vormonat
in die HOhe geschnellt.

Zwei Ausgabenkategorien
verzeichnen einen besonders
starken Anstieg, namlich Trans-
portdienstleistungen sowie
Waren ohne Nahrungsmittel und
Energie. Hinter Erstgenannten
verbirgt sich ein Anstieg der
Preise fur Flugtickets um rund
10 %, hinter Zweitgenannten ein
Anstieg der Gebrauchtwagen-
preise um 10 %.

Eigenartigerweise sind die
Preise in Restaurants mit
Bedienung lediglich um 0,2 %
angestiegen. In Schnell-
restaurants war derweil ein
Preisanstieg von 0,5 %

Zu verzeichnen,

nach ebenfalls 0,5 % im Marz.

17
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Hohere Lohne fur angelernte Service-Tatigkeiten

Durchschnittliche Stundenlohne im Freizeit und Gastgewerbe
Saisonbereinigte Monatswerte

+ Der Beschaftigungsanstieg im
18,0 18,0 April ist vornehmlich auf die
Branche Freizeit und Gast-
gewerbe zurickzufuhren.

*  Wahrend der durchschnittliche
16,5 16,5 Stundenlohn in der Privatwirt-
schaft bei rund 30 USD liegt,
werden im Freizeit- und Gast-
15,5 15,5 gewerbe Léhne von

15.0 15.0 unter 18 USD bezahlt.

2019 2020 2021 - Dieser Mischungseffekt sprach
an und fur sich fur fallende
Stundenlohne. Tatsachlich
I I 1 zogen die Stundenldéhne in der
= _mull I Privatwirtschaft im April

I 1.__ 0
|Il um 0,7 % an.
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17,0 17,0

16,0 16,0

+ Dies lag unter anderem daran,

-2 -2 dass die Lohne in der

3 3 Branche Freizeit und
Gastgewerbe um 1,6 % in die

4 ' ' -4 Hoéhe gingen und damit
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B Durchschnittlicher Stundenlohn, in US-Dollar
m Veranderung gegeniiber dem Vormonat, in %

uberproportional anstiegen.

Quelle: BLS, LBBW Research
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Fazit: Wohin geht die Inflation? Anhebung US-

Inflationsprognosen wahrscheinlich

Inflationsrate und Prognosen
(Jahreswerte, Prognosen LBBW-Research)

3.5

3.0

2.5

2.0

1.

[@)]

1.

o

0.

[@)]

0.

o

2020#

Quelle: LBBW Research

18.05.2021 - LBBW Kapitalmarktkompass-Update

2021 (P)

7y
I
I
I
I
I
I

—_—————-—>

2022 (P)
mDEU =EWU

A
I
I
I
I
I
I

2023 (P)
USA

2024 (P)

2025 (P)

LB=BW

Ein Teil des Inflationsanstiegs in
Europa seit Jahresbeginn ist
durch Einmaleffekte wie Steuer-
erhohungen in Deutschland zu
erklaren. Andere Impulse
kommen von Basiseffekten, v.a.
durch Energie- und Rohstoff-
preise.

Ab dem kommenden Jahr
durften die Inflationsraten in
Deutschland und im Euroraum
voraussichtlich wieder deutlich
fallen.

Fir die USA sieht es angesichts
der dortigen Makropolitik
(Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik)
danach aus, als wurde sich die
Inflation dauerhaft auf erhdhtem
Niveau einpendeln. Unsere US-
Inflationsprognose von 2,6% flr
2021 und 2022 steht ,under
review“. Eine baldige Anhebung
ist wahrscheinlich.

Allgemein durfte der Markt die
Entwicklung der Inflation weiter
kritisch verfolgen. 19



Geldpolitik nach Corona
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Fed Vorreiter beim geldpolitischen ,Exit*?

Neue geldpolitische Strategie der Fed:
Hohe Hulrden fur Kursschwenk!

US-Notenbank: Aufholen des vergangenen
,UnterschielRens” der Inflation kann betrachtliche Zeit
dauern

Fazit Fed: Leitzinswende u.E. eher spater als am Markt
erwartet

Ausgangslage EZB:
Negativzinsen, flexiblere Anleihekaufe,
generose Langfristkredite und ein Bias zur Lockerung

EZB: Neue geldpolitische Strategie
eine Starkung der Tauben im Rat?

Fazit EZB: Leitzinswende mindestens drei bis vier Jahre
entfernt

20
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Geldpolitik nach Corona: Fed Vorreiter beim geldpolitischen ,,Exit“?

BIP-Entwicklung USA und Euroraum seit Beginn der Coronakrise,
mit LBBW-Prognose
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Prognosezeitraum —\/ereinigte Staaten —=Euroraum

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Im Vergleich zum Euroraum
sind die USA bisher mit
geringeren okonomischen
Verlusten durch die Corona-
Pandemie gekommen.

Zudem durfte zunachst auch
die Erholung in den USA
dynamischer verlaufen, so dass
das Vorkrisen-Niveau des BIP
rund ein Jahr friiher wieder
erreicht werden durfte als im
Euroraum.

Far die Geldpolitik ergibt sich
hieraus, dass die USA wie
bereits im vergangenen
Konjunkturzyklus Vorreiter des
geldpolitischen Exits sein
werden.

- Fur die EZB qilt tendenziell:
,EXit*-Schritte durften erst
vollzogen werden, wenn die
USA bereits vorangegangen
sind.

21



.. : LB=BW
Neue geldpolitische Strategie der Fed:

Hohe Hurden fur Kursschwenk!

US PCE-Kerninflation (Y/Y) und statistische US-Arbeitslosenquote (in %) fur Gesamt-

Verteilung in drei Dekaden bevolkerung und ethnische Minderheiten
1990 2000 2010 2020
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mm Anteil Monate mit PCE-Kernrate Uber 2% 2
Anteil Monate mit PCE-Kernrate zwischen 1,5 % und 2% 0
== Anteil Monate mit PCE-Kernrate unter 1,5 % 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
==PCE-Kerninflation (Y/Y; RS) —US-Arbeitslosenquote ——US-Arbeitslosenquote unter Latinos
Gleitender 3-Jahresdurchschnitt (RS) US-Arbeitslosenquote unter Afroamerikanern

- Kernpunkte der neuen Fed-Strategie: Die Notenbank will kiinftig in wirtschaftlichen Aufschwungphasen eine gewisse Uberschreitung des 2 %-
Inflationsziels tolerieren, um Unterschreitungen in wirtschaftlichen Schwachephasen ,auszugleichen® (= Flexible Preisniveausteuerung).
Hintergrund ist, dass seit 2010 Abweichungen nach unten, gemessen an der PCE-Kernrate, deutlich Gberwogen haben.

« Zudem wird das Ziel der Vollbeschaftigung aufgewertet, die Tendenz geht dabei in Richtung ,Maximalauslastung“ des Arbeitsmarktes, weil der in
der Vergangenheit unterstellte Zielkonflikt mit einer moderaten Inflation als weniger schwerwiegend eingeschatzt wird. Eine hohe Auslastung des
Arbeitsmarktes kommt sozial benachteiligten Gruppen besonders zugute und stellt damit einen Beitrag zu verbesserter Chancengleichheit dar.

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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US-Notenbank: Aufholen des vergangenen ,,UnterschiefRens*

der Inflation kann betrachtliche Zeit dauern

US-Preisniveauentwicklung (PCE-Deflator) und Trend auf Basis des
2 %-Inflationsziels sowie Projektion fiuir ausgewahlte Jahresraten

140 0 Ein echtes ,Aufholen® des
//, vergangenen Unterschiel3ens

135 S der Inflation kann jedoch viel

Zeit in Anspruch nehmen.

130 2 . Seit 2010 lag die US-Inflation
125 3 kumuliert um rund 6 %-Punkte
unter dem Zielwert (gemaf
120 4 PCE-Deflator).
Um diese Abweichung auszu-
115 -5 gleichen, wiirde es selbst bei
einer jahrlichen Inflationsrate
110 6 von 3 % bis ins Jahr 2026
dauern.
105 -7
* Wir rechnen nicht mit einer
100 -8 derart langen Verzdgerung des
geldpolitischen Exits. Die geld-
95 -9 politischen Tauben haben je-
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 doch sehr viel Munition, um
Kumulierte Abweichung vom Inflationsziel (in %) diesen nach der Coronakrise

- Kumulierter Preisniveauanstieg seit 2010 (PCE-Deflator) hinauszuzogern.

== Preistrend bei 2 % jahrlicher Inflation
= =Projektion bei 2,5 % jahrl. Inflation
Projektion bei 3 % jahrl. Inflation
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Fazit Fed: Leitzinswende u.E. eher spater als am Markt erwartet

USD-Tagesgeldsatz mit Markterwartungen aus Terminkursen sowie
FOMC-Medianprojektion (,,Dot plot*)
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—Fed Funds Effective Rate
B Markterwartung aus Terminkursen (ab 2023: aus Libor-Futures)
m LBBW-Prognose (aktuelles Hauptszenario)
Median-Projektion der FOMC-Teilnehmer (Mrz 2021)

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Mit Blick auf den Kurs der Fed
richtet sich der Fokus der
Marktteilnehmer seit Anfang
dieses Jahres nicht mehr auf
madgliche weitere Lockerungen
der Geldpolitik, sondern auf die
Frage, wann eine Drosselung
der Anleihekaufe — kurz:
»1apering” — einsetzen konnte.

Fed-Chef Powell hat Spekula-
tionen auf ein Tapering ge-
dampft: Die Voraussetzungen
hierfur durften noch fur einige
Zeit“ nicht gegeben sein.

Wir rechnen derzeit nicht vor
dem kommenden Jahr mit einer
erstmaligen Drosselung des
Staatsanleihekaufvolumens von
derzeit 80 Mrd. USD/Monat.

Eine erste Leitzinsanhebung
eskomptiert der USD-
Zinsmarkt fir Anfang 2023 —
wir halten das noch fir zu frih!
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Ausgangslage EZB: Negativzinsen, flexiblere Anleihekaufe,
generose Langfristkredite und noch immer ein Bias zur Lockerung

EZB-Leitzinsen und Bilanzsumme (in Mrd. Euro)
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=—FE7B-Hauptrefinanzierungssatz ==EZB-Einlagesatz ===EZB-Bilanzsumme (in Mrd. Euro; RS)

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Die EZB hat im Zuge der Coro-
na-Pandemie ihren expansiven
Kurs weiter gelockert.

Der Einlagesatz als faktischer
neuer ,Leitzins“ (aktuell:

-0,50 %) wurde zwar nicht noch
tiefer in den negativen Bereich
gesenkt. Die EZB behalt sich
diese Option jedoch vor.

Die Notenbank legte zusatzlich
ein Anleihekaufprogramm
(PEPP) auf, dessen Ausge-
staltung flexibler ist als beim
zuvor dominierenden PSPP —
sowohl bezuglich des monat-
lichen Kaufvolumens als auch
in der Aufteilung der Kaufe auf
die Euro-Staaten.

TLTRO lllI-Langfristkredite an
die Banken mit Zinspramie fur
mehr Kreditvergabe sind gleich-
falls ein wichtiger Baustein zur
Ausweitung der EZB-
Bilanzsumme.

25



LB=BW

EZB: Neue geldpolitische Strategie eine Starkung der Tauben im Rat?

EWU-Preisniveauentwicklung (HVPI) und Trend auf Basis einer Rate
von 1,9 % sowie Projektion fur ausgewahlte Jahresraten

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kumulierte Abweichung vom Inflationsziel (in %; LS)
- Kumulierter Preisniveauanstieg seit 2010 (HVPI)
====Preistrend bei 1,9 % jahrlicher Inflation
= =Projektion bei 2,5 % jahrl. Inflation

Projektion bei 3 % jahrl. Inflation
Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Ahnlich wie in den USA durfte
auch im Euroraum die Uber-
arbeitung der geldpolitischen
Strategie einen Exit aus der
ultra-expansiven Geldpolitik
zdgerlicher machen als unter
den geltenden Bedingungen.

EZB-Chefin Lagarde liebau-
gelte bereits offentlich damit, in
Anlehnung an die Fed kunftig
ein begrenztes UberschieRen
der Inflation Uber ein symme-
trisches Inflationsziel von 2 %
zuzulassen.

Hintergrund: Seit 2010 lag die
EWU-Inflation kumuliert um fast
8 %-Punkte unter dem Zielwert
(Annahme: 1,9 %).

Rechnerisch ware dieses
,2unterschielen“ bei einer Infla-
tionsrate von 3 % bis Ende
2024 erst zur Halfte
ausgeglichen.
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Fazit EZB: Leitzinswende mindestens drei bis vier Jahre entfernt

3M Euribor mit Markterwartungen aus Terminkursen sowie LBBW-

Prognosen
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Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Mit Blick auf den geldpoliti-
schen Kurs der EZB sehen die
Marktteilnehmer lediglich eine
geringe Wahrscheinlichkeit,
dass der Einlagesatz nochmals
nach unten geschleust wird.

Zu Jahresbeginn hatten EZB-
Vertreter zwar betont, eine Sen-
kung bleibe eine reale Option.
Inzwischen sind die konjunktu-
rellen Abwartsrisiken jedoch
zuruckgewichen.

Nach Mal3gabe der Termin-
satze am Euro-Geldmarkt ist
eine Leitzinswende nach oben
andererseits noch in weiter
Ferne. Frihestens um die
Jahresmitte 2023 wird eine
Anhebung um 10 Bp voll
eskomptiert.

Wir halten selbst dies noch fur
zu frah! Vor dem Jahr 2024
gehen wir derzeit nicht von
einer Leitzinsanhebung aus.
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Aktienmarkte im Umfeld von Inflations- und Zinssorgen

-

Uwe Streich
Tel: +49(711)127-74062
uwe.streich@LBBW.de
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Frank Klumpp, CFA
Tel: +49(711)127-75894
frank.klumpp@LBBW.de

Je hoher die Inflation ist, desto schwacher fallt die reale
Entwicklung von Aktien in den nach folgenden zwolf
Monaten aus.

Eine nahere Betrachtung fordert dabei ein interessantes
Detail zu Tage.

Anleger reagierten besonnen auf das vorausgegangene
Fed-Tapering — nun ist jedoch auch eine starkere Reaktion
denkbar.

Zu Beginn des 2013er-Taperings war der S&P 500 gunstig
bewertet, nun ist er teuer.

Relative Attraktivitat des S&P als letzte verbliebene
Bastion.
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Je hoher die Inflation ist, desto schwacher fallt die reale
Entwicklung von Aktien in den folgenden zwolf Monaten aus

US-Headline-Inflation und Folgeentwicklung des S&P 500 (+1Y)

in Prozent (Daten seit 1950)

reale Kursentwicklung des S&P 500
in den jeweils folgenden 12 Monaten in

80%

-40%

-60%

-4% -2% 0% 2%

® Punktwolke aus realer Kursentwicklung des S&P 500 in den jeweils folgenden zwolf Monaten (Ordinate) und Headline-Inflation (Abszisse)

----- Trend (Regression)

Quelle: Refiniotiv, LBBW Research
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Mit den jungsten Daten
sprang die US-Kerninflation
von 1,65% auf 2,96%. Die
Headline-Inflation machte
aufgrund der rasant steigen-
den Rohstoffpreise sogar
einen Satz von 2,64% auf
4,15%.

Viele Anleger flrchten, dass
sich der Inflationsanstieg
negativ auf die Aktienmarki-
entwicklung auswirken
konnte.

Dass eine hohere Inflation
nicht nur theoretisch, sondern
tatsachlich negativ fur die
Aktienmarktentwicklung ist,
zeigen die historischen Daten
zum S&P 500 seit 1950.

Je hoher die Inflation stieg,
desto schlechter fiel daraufhin
die reale Kursentwicklung des
S&P 500 in den hierauf je-
weils folgenden zwolf
Monaten aus.
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Die nahere Betrachtung fordert dabei ein interessantes

Detail zu Tage

US-Headline-Inflation und Folgeentwicklung des S&P 500 (+1Y) im Detail
in Prozent (Daten seit 1950)

12% _ 12% *  Wie sich der Index in der

Inflation <2% : Inflation >2% Folgezeit tatsachlich verhielt,
S&P 500 : S&P 500 war nicht nur vom Inflations-
entwickelte sich : entwickelte sich
Rate in Richtung : Rate in Richtung abhangig, in welche Richtung
o/ H o/ . . . .
der 2%-Marke : der 2%-Marke die Preissteigerung tendierte.
stieg : sank
8% : 8% - Entwickelte sich die US-Infla-
: tion — sei es von oben oder
von unten — in Richtung des
6% : 6% von der Notenbank ange-
: strebten Niveaus von 2%, lief
: der S&P 500 besser, als wenn
4% : 4% sich die Inflationsrate von die-
ser Marke nach oben oder
: nach unten entfernte.
2% : 2% . .
° : ’ - Historisch drehte der
: S&P 500 bei Inflationsraten
: rhalb von 4% ins Minus.
0% : 0% oberhalb von 4% ins Minus

Weil die Inflation friiher oft-
mals deutlich hoher ausfiel als
heutzutage, wurden wir uns

Zielmarke von 2%
2% -2%

<1% 1% - 2% 2% - 3% 3% - 4% >=49, nicht wundern, wenn die
Anleger nun bereits bei etwas
= Inflation sinkt ~ m Inflation steigt tieferen nachhaltigen Werten
o - .
Quelle: Refinitiv, LBBW Research als 4% kalte Fule bekamen.
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Anleger reagierten besonnen auf das vorausgegangene Fed-
Tapering — nun ist jedoch auch eine starke Reaktion denkbar

S&P 500 im Umfeld des vorausgegangenen Tapering
in Prozent, Mrd. US-Dollar bzw. Indexpunkten

1. 2. 3. 4. 5
4500 E E—'— *‘—'—‘-'—:-'-'——“ P — 25
4000
3500
2.0
3000
15
2500
2000 1.0
1500 05
/..I“"»-"LW
| T = T = =T T |: . 0.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— Bilanzsumme US-Notenbank (in Mrd. USD, linke Skala)
— Federal Fund Target Rate (obere Grenze Zielband, rechte Skala)
——— 3&P 500 (in Punkien, linke Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Mit der Inflation steigt auch
die Sorge, dass die Fed ein
Tapering eher friher als
spater ankundigen konnte.

Die Drosselung der Anleihe-
kaufe (1.) warf den S&P 500
im Jahr 2013 nicht aus der
Bahn — lediglich die Dynamik
des Kursanstiegs verringerte
sich. Erst als die Fed nur
noch die Falligkeiten wie-
deranlegte (2.), trat der Markt
in eine Seitwartsbewegung
ein. Unruhiger wurde es erst
mit der ersten Leitzinserho-
hung (3.) und erst recht nach
mehreren Zinsschritten (4./5.).

Ob dieser Verlauf als Blau-
pause fur die Zukunft gese-
hen werden darf, ist zu be-
zweifeln. Schliellich erscheint
die Bewertungssituation
aktuell angespannter.
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Zu Beginn des 2013er-Taperings

war der S&P 500 gunstig bewertet, aktuell ist er teuer

S&P 500-Bewertungsmodell: 12M-Fwd.-KGV vs. ,fairer” Korridor

Multiple

25

23 Index oberhalb des Bewertungsbandes = irrationale Uberbewertung
Index unterhalb des Bewertungsbandes = irrationale Unterbewertung
Bewertungsband = 60% G plus je 20% RA bzw. L
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G=Index-Gewinn (12-Monats-Forward) multipliziert mit landjahrigen KGV-Median

RA=Relative Attraktivitat (Gewinnrendite des Aktienmarkts abzgl. Rendite virtueller zehnjahriger Euro-Staatsanleihen)

L=Uberschussliquiditat bzw. Unterversorgung mit Liquiditét (Geldmenge M1 YoY abzgl. BIP-Wachstum YoY)

Neutrales 12M-Fwd.-KGV-Band um die Effekte aus Liquiditat und relativer Attraktivitat adjustiert

S&P-500-Bewertungskorridor (Gewinnentwicklung plus Effekte aus relativer Attraktivitat und Liquiditatsversorgung)

— 12-Monats-Forward-KGV

Quelle: LBBW Research
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Zu Beginn des bislang letzten
Taperings befand sich die Be-
wertung des S&P 500 leicht
unterhalb des von unserem
Bewertungsmodell

ermittelten fairen Bewertungs-
korridors (1.). Auch als die
Fed nur noch die Falligkeiten
anlegte (2.) bzw. ihren ersten
Zinsschritt wagte (3.), lag die
Bewertung noch jeweils knapp
unterhalb des neutralen
Niveaus (=Mitte des Korri-
dors). Schwieriger wurde es,
als der S&P 500 nach
mehreren Zinsschritten (4.)
am oberen Rand der Bewer-
tungsrange angekommen war.

Wegen der zuletzt immensen
Liquiditatsversorgung und der
nach wie vor hohen relativen
Attraktivitat des S&P 500 darf
das Bewertungsniveau nun
wesentlich hoher sein als da-
mals. Aber selbst dieses
Niveau ist bereits ausgereizt.
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Relative Attraktivitat des S&P als letzte verbliebene Bastion

S&P 500-Bewertungsmodell: Bewertungskomponenten im Detail
in Indexpunkten

7.500 Indexgewinn (=Basisbewertung)
7000 G=Index-Gewinn (12-Monats-Forward) multipliziert mit landjahrigen KGV-Median
' Assetklassensubstitution
6.500
Liquiditatsversorgung
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3.500
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—S&P 500
—|ndexgewinn (neutrale Bewertung)
Relative Attraktivitat (neutrale Bewertung)
—|_iquiditatsversorgung (neutrale Bewertung)
Quelle: LBBW Research

RA=Relative Attraktivitdt (Gewinnrendite des Aktienmarkts abzgl. Rendite virtueller zehnjahriger Euro-Staatsanleihen)

L=Uberschussliquiditat bzw. Unterversorgung mit Liquiditat (Geldmenge M1 YoY abzgl. BIP-Wachstum YoY)
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Seit zwolf Monaten wirkt sich
die Gewinnentwicklung positiv
auf den ,Fair Value“ des S&P
500 aus. Das Gewinnniveau
gibt die aktuell knapp 4.200
Indexpunkte jedoch bei weitem
nicht her. Und weil die Uber-
schussliquiditat zuletzt wieder
schrumpfte, bietet auch sie
kein Potenzial mehr flr weiter
steigende Kurse.

Die Phantasie hierfur ruht in-
zwischen alleine auf der rela-
tiven Attraktivitat des S&P 500
ggu. zehnjahrigen US-Trea-
suries. Falls der Inflationsan-
stieg oder das wohl bald bevor-
stehende Tapering nun zu einer
neuen Runde steigender Trea-
sury-Renditen fuhren wirde,
waren den Anlegern auch jene
letzte Phantasie genommen,
weshalb die Luft fur weiter
steigende Kurse temporar be-
grenzt scheint und die erhdhte
Nervositat nachvollziehbar ist.
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Marktprognosen

Aktienmarkt

BIP -5,1 2,5 4,5

Deutschland nflation 0.5 2’5 17 DAX 15417 15000 16 000 16 500
BIP -6,8 4.0 472

Euroland nflation 0.3 18 15 Euro Stoxx 50 4017 3900 4100 4 200
BIP -3,5 75 45

USA nflation 12 26 26 Dow Jones 34 382 33000 35000 36 000

. BIP 2,3 7.5 5,9 o

China nflation 25 3.2 28 Nikkei 225 28 084 29 000 31 000 32 000

Welt BIP -3,5 6,0 4.6
Inflation 3,2 3,3 3.1

Rohstoffe und Wahrungen

EZB Einlagesatz -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 US-Dollar je Euro 1,21 1,21 1,18 1,15
Bund 10 Jahre -0,12 -0,30 -0,30 -0,20 Franken je Euro 1,10 1,10 1,12 1,14
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 Gold (USD/Feinunze) 1837 1800 1750 1700
Treasury 10 Jahre 1,63 1,75 1,60 1,90 Ol (Brent - USD/Barrel) 67 65 60 65

Quelle: LBBW Research
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Nachste Telefonkonferenzen / Webkonferenzen

Termine:

= Dienstag, 01.06.2021, 14h
= Dienstag, 15.06.2021, 14h — KMK-Update
= Dienstag, 06.07.2021, 14h
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschliel3lich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen kdnnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persdnliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeithahere
Informationen Uber konkrete Anlagemaglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor,
ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder vallig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen
Indikator fur die kunftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings
und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich
oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschutzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist
niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise
oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu Ubertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fur einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.
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